中長期輸出金融の展開とアメリカ輸出入銀行 by 神沢 正典
〔論文〕
中長期輸出金融の展開とアメリカ輸出入銀行
神　　沢　　正　　典
はじめに
　中長期輸出信用は，貿易晶構成における資本
財輸出の増大を契機に本格化し，1960年代に商
慣習として定着した。資本財ないしプラント類
の輸出は，一件の金額が大きいだけでなく，受
注から引渡しまでに長期を要するために，延払
信用に頼らざるを得ない。延払信用は，短期貿
易金融とはちがって，資本の生産時間にもかか
わることから，受入国側では「開尭金融の一形
態」1〕として理解される向きもある。だが，信
用供与国の側では，商晶輸出促進のための貿易
金融であることは言うまでもない2〕。近年，価
格，晶質面での競争に加えて，いかにしてより
有利な信用条件を提供するかという輸出金融面
での競争が激化してきたのも，プラント類の販
路確保のためであった。
　「OECDガイドライン取極」は，基準金利の
設定によって「金利ダンピング」を阻止しよう
としたものであるが，各国の市場金利とガイド
ライン金利の格差はなくなるものではなく，そ
の結果，各国は直接・問接の財政負担を強いら
れている。「輸出信用問題が，政府間経済論争
の主要議題に昇格した主な理由は，輸出信用プ
1］グラムを支えるコストの増大であった。論議
は，今目，輸出信用機関の役割と輸出者に与え
られる支持の競争的性格をめぐって行なわれて
いる。」帥
　アメリカ輸出入銀行をとりまく情況も例外で
はない。輸銀はこれまで国内においても，さほ
ど関心を寄せられる存在ではなかった。しか
し，近年の貿易収支の赤字拡大，公的輸出信用
競争の激化のもとで，コストの削減を主張する
政策当局と輸出拡大のために輸銀支持の強化を
求める輸出業界との対立が続いてい孔1983年
輸銀改正法に，輸銀の競争力強化が織り込まれ
たが，それが言葉通り実現される保証はない。
81年度以降，輸銀承諾額は削減されているから
である。輸銀にとっては，「小さな政府」政策
の一環として，いかにして補功的要素を減らす
のかが，当面する課題なのである。’
　本稿では，従来あまり取り上げてこられなか
った中長期輸出金融の問題を，アメリカ輸銀の
立場から考察し，公的輸出金融をとりまく情況
の一端を明らかにしたい。
注）
1）　0ngpin，R・，〔17〕．p・ユ1・
2）木下悦二，〔31〕，60頁。
3）　Dunn，A．，and　Knight，M．，〔10〕，P．3τ
I．公的輸出信用制度の形成
　11〕国家の貿易金融への介入
　公的輸出信用，すなわち国家の貿易金融への
介入なる事態の出現は，第一次大戦後のイギリ
スを晴矢とするが，その本格的展開は1950年代
に入ってからであった。
　貿易金融への国家介入を正当化する根拠とし
て持ちだされるものに，資本市場の不完全性と
不効率性がある1〕。まず，資本市場の不完全性
とは，買い手のデフォルトや支払い不能を意味
する商業上のリスクおよび外国送金を遅延させ
たり阻止したりする政府の行為を意味する政治
上のリスクの故に，民問銀行にとって安全，確
実な貸付ができないことを指している。次に，
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資本市場の不効率性とは，資本設備の輸出金融
に必要な長期性資金を銀行が貸したがらないこ
とを意味している。銀行にとって長期融資は，
商業上，政治上のリスクに加えて，利子率変動
から生じる資金調達リスクの存在のために，好
ましいものではないからである。公的輸出信用
は，商業上，政治上のリスクを除去し，輸出取
引を金融するのに必要な流動性を提供するこ
と，総じて，金融市場における民問の中長期融
賀の困難を打開するために出現したものであ
る。
　公的輸出信用には，大別して，①公的機関の
直接融資，②民間銀行によるサプライヤーズ・
クレジット（S／C），バイヤーズ・クレジット
（B／C）に対する公的機関の保証と保険がある。
②の面から出発したのが英，仏，独，伊などヨ
ーロッパ諸国であり，①の面から出発したのが
米国であった。
　サプライヤーズ・クレジットは輸出者信用と
呼ばれるように，売り手による買い手に対する
延払信用のことである。通常，5年未満の期間
に適用され，資本財を除く製造品輸出に用いら
れている2〕。この信用の典型は，輸出者がまず
契約額のほぽ20％を現金で受頷し，残金を為替
手形あるいは約東手形で受けとるという取引で
ある3〕。手形の期問にわたって，売り手から買
い手に商業信用が供与されているのである。輸
出者はこの手形を公的輸出信用機関によって保
証を与えられている銀行に売却する。商業信用
の銀行による代位取引に他ならないが，この場
合の公的機関は荷為替信用制度において引受信
用を与供する信用状発行銀行と同じ機能を果し
ているのである。世銀スタッフ・レポートが指
摘するように，「輸出者信用は民間取引を基礎
とするものであるが，一・・，政府が，その保証
その他の方法によりこの信用方式の重要性を増
大させるうえに，ますます大きな役割を演じて
いる」’〕（傍点一引用者）のである。
　バイヤーズ・クレジットは，銀行から融資の
方法で必要資金を獲得した輸入者がその資金で
輸出者に代金を支払うという貿易金融の形態で
あり5〕，5年を超える返済期問をもつ資本財輸
出金融の一般的手段である帥。技術的には，こ
の信用は償還請求権なし条件にもとづいて，銀
行で割引かれたサプライヤーズ・クレジットと
本質的に同じことである。すなわち，売り手は
販売代金を即座に回収でき，与信リスクは銀行
によって負われているからである7〕。バイヤー
ズ・クレジットは，ユ950年代後半にヨーロッパ
諸国で発展させられ，196ユ年にイギリスで輸出
信用保証局（ECGD）の保証対象に加えられて
以後，各国で急速に拡大し，サプライヤーズ・
クレジットを上回るにいたっている畠〕。
　B／CにしろS／Cにしろ，融資実行にあたっ
て公的機関の融資保証が重要な役割を果してい
る。公的保証は，荷為替信用制度におけるバン
ク・アクセプタンスと同様に支払保証の機能で
あり，したがって本質的には，国家による引受
信用の供与と規定できよう。
　ω　歴史的背景
　ところで，1950年代は中長期輸出金融制度の
基礎確立の時期助といわれるが，その背景を瞥
見しておきたい。
　新たな貿易金融の形態が要詰されるのは，そ
れに先立って貿易構造そのものの変化が生じて
いるからである。第2次大戦後の基本的変化
は，政治的独立を遂げて以後，生産財を必要と
する工業化過程にある開発途上国への資本財輸
出の増大であった。資本財取弓iの増大はそれを
ファイナンスするための資金需要の増加を伴う
が，この需要にいかにして応えるかが問題とな
った。
　伝統的貿易金融の方法は，国際金融市’場を利
用する荷為替信用制度であった。これは，ユー
ザンス期問180日未満の短期信用であったが，
回転信用状や金融手形の性格をもつnon－docu－
mentaryacceptanceを利用することによって，
長期延べ払い取引の支払い決済にも転用されて
いた。また，短期信用の利用ばかりでなく，輸
入国が資本市場で起債し，資金を調達する長期
資本輸出の形態も用いられた。
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　大恐慌と世界大戦は，国際金融市場の機能を
著しく破壊した。ニューヨーク金融市場の引受
信用供与額は大きく後退した。ロンドン市場に
おいても事態はかわらず，国際収支の悪化のも
とで，第3国の貿易についてはもちろんのこ
と，イギリス自身の延払い輸出についても信用
の利用は制限されていた。1952年3月には，ア
クセプタンスのユーザンス期問が120日から90
日に短縮され，さらに，リファイナンス・クレ
ジットは停止という，中長期輸出金融にとって
きわめて困難な事態が出現していた加〕。
　このようにして，ヨーロッパ諾国は国際金融
市場において，「かつては最も安く，また最も
融通性のあった金融形態」11〕であるアクセプタ
ンス・クレジットを利用できなくなった。ま
た，たとえ利用できたとしても，たかだか期問
180日程度の短期信用では，増大する資本財輸
出をファイナンスできるはずがなかった。そこ
で，輸出信用の組織化，すなわち輸出金融制度
の創設がはかられねばならなかったのである。
　ヨーロッパ諸国に中長期輸出金融制度の早期
整備を促した要因として，さらに次のことが指
摘できよう。
　その一つは，双務支払協定による貿易決済方
式の行きづまりである1皇〕。双務支払協定は1930
年代に発達した貿易金融の一形態であったが，
戦後も非ドル地域諾国の貿易を金融する基本的
手段となっていた。戦後の協定は，貿易から生
ずる債権債務を記録するために清算勘定をもつ
点では戦前の協定と同じであったが，債権国の
輸出者が債務国の輸入者による勘定への支払い
を待つことなしに支払いを受けとることができ
る，いわゆるスウィング勘定を共通して用いて
いた点で戦前の協定とは異なっていた13〕。スウ
ィング勘定の目的は，貿易を遂行するための
流動性すなわち運転資金を提供することであっ
た14〕。この双務支払協定の運用の過程で，ラテ
ン・アメリカ諾国やその他の諸国による支払協
定の濫用やスウィング・クレジット枠をこえた
清算残高の焦付きが発生し，商業債務を返済す
るのに新たな信用を必要とするようになった。
このような事態は，貿易金融の一形態としての
双務支払協定の限界を示していた。そこで，新
たな輸出信用の組織化が求められねばならなか
った。
　もう一つの要因は，アメリカにおける輸出入
銀行と世界銀行の業務調整問題であった蝸〕。戦
後初期のアメリカ輸銀の活動は，主としてヨー
ロッパ諸国に対する復興融資を中心に行なわれ
ていたが，46年6月に世銀が業務を開始したこ
と，また，マーシャル援助が発動されたことか
ら，融資対象をラテン・アメリカ諸国向けの開
発融資に転換した。だが，この分野でも世銀の
活動と競争するようになったため，49年にアメ
リカ輸銀の業務範囲を縮小するという形で調整
がなされるに到った。この調整の結果，中長期
資金の多くをアメリカに依存していた開発途上
国は，不足資金を調達するために復興後問もな
いヨーロッパ諸国に資金供与を求めてき㍍こ
のことも，中長期金融機構をヨーロッパ諸国に
促す要因となったのである。
　131公的輸出金融の制度
　次に，主要国一英，仏，米一の制度について
簡単にふれておきたい工6〕。
　イギリスは，輸出信用保険という面から公的
支持制度を発足させた。信用保険は，債権回収
の遅れをつなぐための流動性維持機構であり，
中長期輸出金融制度の不可欠の要素となってい
る17〕。信用保険は，銀行引受を利用するのが困
難な中長期信用にとっては，アクセプタンスと
余り異らない機能を果すものと考えられた1畠〕。
だからこそ，回転信用状の利用以外に中長期金
融の機構を持たないシティの信用供与能力を信
用保険が補完できたのであった。
　戦後においても，シティの基本的立場は，リ
スクの多い中長期貸出に対する藤賭であった。
資本財の輸出を金融する最良の方法は，買い手
がロンドン資本市場で証券を発行することによ
って必要な資金を調達することであって，銀行
融資に頼ることではない，とするのがシティの
立場であった19〕。このような状況の中で，1954
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年のイギリス輸出信用保証局（ECGD）による
輸出債権に対する直接保証の開始は，画期的意
義を有していた。この保証によって，銀行に
．ECGDに対す乞無条件償還請求権を与えた訳
であるから，銀行は輸入業者振出し，ECGD保
証付為替手形を即座に買い取ることができた。
これによって，中長期輸出債権の流動性が格段
に高まった。ECGDの融資保証は，ロンドン金
融市場における伝統的な短期アクセプタンス機
能の中長期信用への適用であった20〕。
　フランスにおいては，第一次大戦以前におい
てさえ，今日，中期信用と呼ばれるものの先駆
がすでに存在していたが，この信用は決っして
使用されることはなかった刎〕。中期輸出金融の
組織化は，ユ950年3月におこなわれたが，フラ
ンスの制度の特徴は，国内の中期金融制度と同
様に，再割制度の組織化，すなわち，銀行保有
の中期危険資産の流動化機構であった22〕。その
基本は，輸出者振出しの中期輸出手形を，フラ
ンス貿易銀行（BFCE）の裏書保証，フランス
貿易保険会社（COFACE）保険付保を条件に，
クレディ・ナショナルが再割引し，これを更に
フランス銀行に持ち込むことができるというも
のであった。フランスにおいても，輸出債権の
流動化に，保険，保証が動員されていたのであ
　る。
　　保険制度からはじまったイギリスやフランス
　と異なって，アメリカの公的支持制度は金融か
　ら保険へと展開をみせている。アメリカの制度
の中核は，言うまでもなく，アメリカ輸出入銀
行である。アメリカが保険からではなく，直接
融資の方法で公的支持制度をはじめたのは，大
恐慌による貿易の縮小に対して直接的な影響を
及ぼそうとしたからである。1934年の設立以
　降，輸銀は国際経済環境の変化とアメリカ対外
政策の必要に応じて，その使命を果してきた。
　すなわち，1945年まではアメリカ対外政策の執
行機関として西半球を中心に活動し，開発融資
　と安定融資を提供し23〕，45年から48年にかけて
　は，活動舞台を西半球からヨーロッパに移し，
　復興融資を供与していた。マーシャル援助の発
動後は途上国に対する開発援助機関となってい
たが，ヨーロッパ諸国と日本の復興によってア
メリカ市場が侵害されはじめたことから，本来
の任務である輸出金融機関に復帰した。「1950
年代の未までに，輸出促進は輸銀の主要な機能
になっていた。」2む　アメリカにおいて，輸出信
用保険および保証の制度上の拡充がなされたの
は1960年代になってからであった。
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皿．アメリカ輸出入銀行の活動
　11〕アメリカ輸出金融の制度と形態
　アメリカにおける公的輸出信用制度の中核は
輸出入銀行に他ならないが，輸銀の活動を補完
する機関として，対外信用保険協会（FCIA）と
民問輪出金融会社（PEFCO）がある。FCIA
は，1961年に51の民間保険会社によって設立さ
れ，輸銀の代理店として行動し，輸出取引と結
びついた商業リスクに対するカバーを提供して
いる1〕。基本的目的は返済に関する輸出者の
リスクを極小にすることによって，輸出者が
彼の顧客に有利な信用条件を提供することで，
効果的に競争できるようにすることである2〕。
PEFCOは，アメリカの輸出金融を強化するた
めに必要な非銀行資金を金融市場に動員するこ
とを目的に，1970年に54の商業銀行，7つの製
造企業，1つの投資銀行によって設立された。
この会社は，輸銀を含む他の金融機関が貸付過
剰や過重負担の状態にある時に登場する補足的
貸手であることを目ざしている3〕。
　アメリカ輸銀の提供する信用を整理したのが
表皿一1である。直接融資は金額500万ドル以
上で返済期間5年超の輸出に適用されるもの
表I［一ユ輸銀のプログラム
直接融資
輸出信用保険（1953年発足）
融資保証（196ユ年S／Cに適用，66年B／Cに拡大）
ディスカゥント・ローン（1966年新設）1。。。制度（1。。。年新設）
で，輸銀自身のおこなうバイヤーズ・クレジッ
トである。主として，建設機械，製造プラン
ト，航空機，原子力設備等の資本財輸出に適用
されている。ディスカウント・ローンは，その
名称から見れば割引信用の供与と思われるかも
しれないが，この内実は市中銀行保有の輸出債
権を見返りとするリファイナンス制度であり，
輸銀自身の行うサプライヤーズ・クレジットで
ある。この制度によって，市中銀行は金利固定
の資金を調達できる。だが，1983年より，この
制度は小企業（年間売上げ高2，500万ドル以下）
の販売支持に制限されている。輸銀によって供
与される第3の信用として協調融資制度（CFF）
があるが，これは主として途上国への輸出に中
期信用を与えることを目的としている。CFF
は，小中規模の取引のために，相手国の銀行に
バィヤーズ・クレジットを供給することによ
って直接融資を楠完することを企図されてい
た4，が，あまり活発に利用されなかったので，
廃止されることになった。
　ω　資本財輸出とアメリカ輸銀
　さて，ここで，1970年以降の輸銀の活動を概
観し，その特徴をさぐってみよう。
　輸銀の活動は，その総裁によって大きなイン
パクトを与えられてきた。ユ969年から73年まで
のケァンズ（旺Kearns）時代は，「何ら恥じ
るところのない促進的行動主義の5年間」5〕と
形容されているように，輸銀の促進的役割を
強調し，利子率を6％に維持した。キャセイ
（Casey）時代（1974－75）は，融資活動の実質
的引締め期であり，利子率がかなり引上げられ
表II－2 輸銀の承諾額（ユ0億ドル）
FYFYFYFYFYFYFYFYFYFYFYFYFY
I
≡
19701971ユ972ユ973197419751976ユ977197819791980ユ9811982
融資 2．2092．3623．2854．0544．905318133．489！．669 3．4254．4754．5785．4283．516
保証 O．6ユ3 ユ．420 1．743ユ．988 1．594ユ．574 1．66ユ ユ．293 0．589O．9082．5ユ0 1．5ユ3 0．727
保険 1，！47 1．6152．202 ．4732．6012．9293．4704．0893．3624．1085．5225．9105．104
合計 3．9685．3977．2308．5149．ユ00 8，3158．6207．05ユ 7．3769．491・…11・・…」9．348
出所1Export－Import　Bank，λ舳伽1灰ψo〃，1970－1982，Washington，D．C．
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た。より大きな変化はダブルル（Dubrul）時代
（1976－77）に生じた。この期には，利子率の
引上げ（7．9％→8．5％）と同時に，直接融資
規模が縮小されたのである。ムーア（Moore）
（1977－1981）は，輸銀の促進的役割と公的輸
出信用競争に対抗する必要を強調して，ダブル
ルの政策を逆転させた。その結果．利子率の引
下げと信用の拡大がもたらされた。融資額は
77財政年の16億7，000万ドルから翌年には34億
2，500万ドルに引上げられ，輸出価額に対する
直接融資のカバー率も47％から63％に拡大さ
れ，公的支持の著しい強化がはかられたのであ
る。今日，その職にあるドレーパー（Draper，
皿）は，レーガン政権の緊縮政策の一環として
輸銀のコミットを極力抑制する方針をうちだ
し，1982年度の承諾額は前年度に比べて27％の
減となった。直接融資と保証・保険の比率で
は，81年度に保証・保険が57．7％であったのに
対して，82年度は62．4％と若干拡大している。
このような動向は，輸銀の承諾額の推移を示し
た表1I－2に見ることができよう。
　表皿一3はアメリカの輸出と輸銀の支持率を
示したものであるが，注目されるのは，輸銀に
よる資本財輸出の支持率が低下傾向にあること
である。1970年カ・ら81年の問に，直接融資によ
1970
　7ユ
　72
　73
　74
　75
　76
　77
　78
　79
　80
　81
ω総　　額
42．469
43．319
49．381
71．410
98．306
107，088
n4．745
120．816
1421054
184．473
224．237
237．019
表1I－3
って支持された率では，25％から1O％に，保証
と融資の両方によって支持された率では，30％
から13％へと大きな低下を示しているのであ
孔これは，基本的には，資本財輸出が10年間
に5倍になっているのに，輸銀支持額は2倍に
しかなっていないことの反映であるが，それ以
外の要因として国際金融市場の拡大と米銀の貿
易金融技術の熟練からくる政府金融の必要性の
減少を指摘する論者もあるω。アメリカの輸出
業者たちは公的支持率が他国よりも低いことを
理由に支持拡大を要求しているが，全輸出に対
する支持率と比べれば，資本財輸出のそれが高
いことは言うまでもない。
　次に，輸銀の支持がどの部門に向けられてい
るのかを見よう。表皿一4に示されているよう
に，輸送機械および建設機械や採鉱機械のよう
な非電部門が高い比率を占めている。輸送機械
の中では，航空機の比重の高さが注目される
（表u－5）。航空機輸出は，197玉年以後，輸銀
支持輸出の20％を占めていたが1980年，81年に
はPEFCO　融資を合む直接融資額の約5割と
いう高率を示しているのである。これは，航空
機輸出市場における英，独，仏共同のエアバス
との競争から生じたものであり，輸銀の航空機
輸出支持政策はアメリカのシェア拡大の重要な
アメリカの輸出と輸銀支持（10億ドル）
12贋本財
14．659
15，372
ユ6．914
21．999
30．878
36．639
39，／ユ2
39．767
46．470
58．842
74．ユ78
81．548
12〕／1ユ〕
　　（％）
　34，5
　35，5
　34，3
　30，8
　31，4
　34，2
　34，1
　32，9
　32．7
　3ユ．9
　33，1
　34．4
13〕直接融資に
支持された資
本財輸出
　　NA
　　3．946
　　4．581
　　5．155
　　7．979
　　6．643
　　41896
　　2．04ユ
　　4．552
　　6．ユ99
　　7．736
　　8．304
13〕／11〕
　　（％）
　NA
　25，7
　27，1
　23，4
　25，8
　18．1
　ユ2．5
　5．工
　9，8
　10，5
　10，6
　10．2
14〕融資と保証
に支持された
資本財輸出
　　NA
　　4．854
　　6．077
　　7．082
　　9．226
　　7．975
　　6．781
　　41489
　　5．763
　　7．743
　　9．990
　10．378
14〕／11〕
　　（％）
　NA
　31，6
　35，9
　32，2
　29，9
　21．8
　ユ7．3
　ユ1，3
　12，4
　13，2
　13，5
　12．7
出所：Baron，D．P．，〔2〕，p．42（一部修正）
（原資料：肋o〃o〃o　R幼o〃ψp〃∫｛6θ肱Export－I血port　Bank，ル伽α1R砂o〃，！971－81）
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表r4輸銀支持輸出の部門別構成（％）
FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY FY1971ユ972197319741975197619771978ユ97919801981
輸送機械 28 21 24 25 16 ユ9 2ユ 18 36 29 31
伝達〃 9 7 9 5 9 5 4 3 2 6 6
建設〃 7 ユ2 12 11 27 ユ5 20 15 ユ8 15 16
電力　〃 15 ユ8 9 ユ4 3 20 10 ユ5 12 16 7
製造〃 7 10 12 13 22 9 7 6 6 4 17
採鉱〃 15 10 ユ4 13 4 8 7 23 9 4 9
農業〃 9 6 10 8 10 6 8 6 3 4 4
その他 12 17 ユ0 11 9 ユ8 24 15 ／4 22 10
出所：Export－Import　Bank，λ〃棚α1R功o〃，197／－1981
表皿一5部門別直接融資額
FY1981 FY1980
都門 融資 割合 融資（100万㌦） （100万㌦） 割合
農業／建設 5，1 O．ユ 14．2 O．2
伝　　達 336．9 6．7 420．6 8．8
製　　造 428．9 8．5 319．4 6，7
採　　鉱 873．817．3 400．8 8．4
動　　力 739．114．7L469．930．7
輸　　送
航空機 2，457．148．81，966．640．9
その他 60．9 1．2 96．7 2．0
その他 ユ37．3 2．7 109．2 2．3
計 5，039．ユ100．04，787．4100．0
出所：Baron，D．P、，〔2〕，P．47、
（原資料：Export－Import　Bank，“Additionality　of
ExImbank’s　FY1980Credits，”Washington，D，C．，
198ユ，and　Export・工mport　Bank，．一FY1981Addi－
tiona1ity　Study；Resu1ts”Washington，D－C．，
1982）
表I［一6 アメリカエ業晶輸出の都門別構成
SITC ユ9791980ユ9811982
％ ％ ％ ％
5化学 14．8ユ4．4 13．7ユ4．2
6基礎素材 13．915．413．412．O7機械設備 60．458．862．062．3
7ト75非竃 28．429－130．831．6
76－77電気 9．9 9．7 9．9 10．8
78－79輸送 22．120．O21．319．9
8そ　の　他 10．81ユ．3 10．811．4
B洲伽θ∬λ閉θ〃〃．Januar▽23　1984，p．17より作肋舳州λ榊榊α，Jan y23 984，p17より作
成
要因になっている7｝。ちなみに，一言しておけ
ば，航空機輸出の大半は先進国向けであること
から，輸銀の融資先は，近年，途上国から先進
国に比重を移す結果となっている。これは，後
に述べることであるが，輸銀の行動基準が資本
市場の欠陥を克服することから，補助的輸出信
用競争に対抗することへと変化したことを物語
っている。
　さて，輸銀の支持は主として資本財輸出に特
化しているのであるが，資本財はアメリカ全輸
出の3割強を，工業製品輸出に限定すればその
6割を占めている（表皿一6）。なかでも，非
電気機械と輸送設備が資本財の中軸であり，こ
れらの産業に輸銀融資が集中していることは，
アメリカ産業の競争力の核となっている部門に
公的資金が振り向けられていることを意味す
る。さらに，両部門の輸出依存度を見れば，全
製造業平均よりもかなり高い水準にある（表I［
一7）。これらのことから，輸銀の支持は，国
際競争に直面しかつ販売の大きな部分を国際市
場に依存している産業（多国籍企業）に向けら
れているのがわかるであろう8㌧
　13〕累積債務危機とアメリカ輸銀
　すでに述ぺたように，アメリカ輸銀は直接融
資以外に，保険と保証の制度を有している。最
近まで，輸出保険制度は商業リスクを民閻保険
で負担し，政治リスクおよび一定の限度額をこ
えた商業リスクを公的機関が引受けるという形
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表正［一7輸出依存度
Product
None1ectric　machinery
　Construction　machinery
　Mining　machinery
　Oi1field㎜achinery
　Materia1s　hand1ing
　Metal　cutting　machine　tools
　Meta1forming　machine　tools
　Tools，molds，precision　equipment
　Food　process量ng
　Textiles　aI］d　apParel
　Pdnting　trades虹ユachinery
　Furnaces　and　ovens
　Turb…ne　generator　sets
E1ectrical　and　e1ectronic　equipment
　Transformers
　Telecommunications　equiPment
　Communications　equiPment　other　than　telecommunications
　E1ectronic　comPonents
TransPortion　equipme口t
　Motor　vehic1es
　Aircraft
　Aircraft－engines　and　Parts
　Shipbuilding　and　repairs
Average：an　manufactures
1978
．283
，202
，462
，076
．ユ36
，240
，024
，450
，253
，274
，245
．ユ40
．070
，048
，099
．174
．■029
，431
．ユ86
，024
．070
1979
1299
．242
1479
，054
，1！8
，194
，025
，483
，311
，300
，257
．159
．076
，050
，096
．182
I034
．371
1176
．029
1980
．386
，274
，498
，072
．ユ19
，214
，031
，559
．3ユ1
，3／4
，291
．300
．079
，054
，092
．ユ95
．04ユ
．370
．213
ユ981
．433
，287
．490
1065
1124
，236
，042
，562
．315
1331
1260
．322
・083，
．060
1092
．200
．035
，357
．225
出所：Emery　et　a1．，〔11〕，p．47
（原資料：〃θ伽σ眺肋3幼oo光，lg82）
態であったが，近年の途上国の経済破綻に起因
する保険金支払増のために保険会社が収支悪化
に陥ったことから，1983年10月より商業リスク
を合むすべてのリスクを政府が引受けることに
なった。公的保険制度の強化である。
　保証には，アメリカの輸出者が商業銀行に負
っている中期輸出債務の返済を対象にして償還
請求権なしに商業銀行を保証するもの（銀行保
証）と，商業銀行による輸入者への融資の返済
を保証するもの（融資保証）がある。輸銀の保
証業務は，「もともと市中銀行による融資を補
完するものであるから，市中銀行の提示する金
利が高ければ融資残高も増えず，従って新規に
承諾される保証案件も減ることになる。」9，すな
わち，保証額の増減は市中金利の動向に従属し
ているのである。
　これまで，保証と保険の合計額は直接融資額
とほぼ同額であったが，近年，途上国の債務危
機に直面して，保証・保険規模の拡大がはから
れようとしている（84財政年においては，直接
融資枠44億ドルに対し保証枠は100億ドルとな
っている）。そこで，ユ982年に国際金融界を震
憾せしめたブラジル，メキシコにおける累積債
務危機に対するアメリカ輸銀の対応を取りあげ
てみよう。債務累積問題に対するアメリカの基
本構図と輸銀の政策転換を明瞭に読みとること
ができるからである。
　議会資料を要約すれば次のようになるm，。
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①　アメリカ政府の基本的立場は，債務累積を「流
　動性」問題ωとして把えることである。したが
　って，そこから導出される解決法は，様々な径路
　から「流動性」を供給すればよいことになる。
②　輸銀の利用は，IMF融資，商業銀行の新規貸
　付，他国政府による公的融資，そして既存債務の
　リスケジュールという多角的努力の一環として考
　えられた。日く。「貿易金融プログラムは，市場
　の信頼を高め，追加的商業銀行貸付を促進し，債
　務問題から生じるアメリカ輸出の下落1肋を阻止
　し，途上国の調整努力を促すことができる。」1鋤
③　そこで提起される具体的施策は，直接融資の拡
　大ではなく，メキシコに対しては5億ドル，ブラ
　ジルには15億ドルの保証・保険枠の供与である。
④　この施策が発動される前提条件として，両国に
　IMFの安定計画の受入れを求める。
　債務危機が途上国への民問融資の減少，した
がって途上国の輸入の減少をもたらすことか
ら，アメリカの対途上国輸出を拡大するため
に，輸銀の保証・保険を媒介に民間資金を貿易
金融に動員しようというのがねらいである。
　ここで2つの点が注目に値す乱一つは，輸
銀とIMFの連係である。すなわち，コンディ
ショナリティを挺とした途上国の経済再建に対
するIMFの監視の下で，民間銀行が新規融資
やリスケジュールに乗り出すという構図に加え
て，輸銀の保証・保険の供与という新たな「セ
ーフティ・ネット」をかぷせることで，民間資
金のさらなる動員を可能にしようとしているこ
とである。
　第2に，輸銀のプログラムが直接融資ではな
く保証と保険に限られている点である。アメリ
カ政府が望む翰出促進の最良の方法は，輸銀の
「補助的金融から民間金融のアベイラビリティ
の維持に移ること」14〕であり，その手段として
保証・保険は民間セクターを中長期貿易金融に
参加させる媒介の位置を占めているのである。
直接融資から保証・保険の拡大へという輸銀支
持政策の転換である。これは，債務危機とのか
かわりでのみなされているのではなく次に述べ
る，公的輸出信用競争の必然的結果でもある。
注）
1）　活動の詳細は，Keenan，R．，‘FCIA’，in　Baughn，
　W．H。，and　Mandich，D．R．，ed、，〔3〕，を参照さ
　れたい。
2）　Rende1l，D・S・，〔18〕，p．138．
3）Nee，F．W。，‘PEFCO’，in　Baughn，W．H．．and
　Mandich，D・R・．ed，〔3〕，p．428．
4）　Rendel1，D．S．，〔18〕，p．126．
5）　Hil1man，エエ，〔14〕，p．131．
6）　Baron，D，P一，〔2〕、p・41．
7）航空機支持金融の詳紬および事例研究はBar㎝，
　D．P．、〔2〕，Chapter9・10を参照されたい。
8）Emery，J．J．，etal。，〔11〕，p・44・また，多国
　籍企業に対する輸銀支持の詳細については．Fe－
　inberg，R．E．，〔12〕，Chapter8を参照された
　い。
9）　日本興業銀行，〔39〕，45頁。
10）　U．S．Senate，〔26〕．
11）累積債務危機を「流動性危機」と把えるか「支
　払い不能危機」と把えるかに関する議論の紹介と
　論評については，毛利良一，〔40〕，を参照。
12）1983年第1四半期に，対ブラジル輸出は前年比
　30％，対メキシコ輸出は39％の下落になってい
　た。
13）U．S．Senate，〔26〕，p．29．財務省のレーラン
　ド国際聞題担当次官の証言。
14）　i肋五，p．30．
皿．公的輸出信用規制とアメリカ
　　輸銀
　1978年修正法において，輸銀は公的輸出信用
競争の規制という新たな使命を賦課された。そ
れ以後，他国の補助的輸出金融に対抗する一方
で，国際協定を通じて輸出信用補助を削減ある
いは除去するという政策を指向している。本節
では，公的輸出信用競争のアメリカ輸銀にもた
らす影響と輸銀の対応を検討する1〕。
　㈹　公的輸出信用競争とその規制
　輸出信用の競争性を評価する指標として，各
国の公的支持率の大きさ，融資実行金利とそれ
によって生ずる公的補助額の規模を挙げること
ができるが，それに加えて輸出商談敗退要因の
分析も有役な指針となりうる。
　アメリカ輸銀は，融資を実行するに先立っ
て，承認する用意のある直接融資と融資保証の
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条件を略述したPC（Pre1iminary　COmmit－
ments）を発行している。PCは，海外販売を
準備している輸出者にとって有役であるし，ま
表1皿一1P　Cの分布
航空機 動　カ その他
数 1OO万㌦価格 数 価格 数 価格
I．成果
延期 4 45413 34683 4，338
落札 57 7，62347 2，918ユ43 4，612
敗退 8 2，2／9 49 3，51069 2，076
皿．敗退理由
価格 2 1，06925 1，68820 40ユ
輸出金融 O O 1 3546 269
混合借款 O O 2 30 7 111
その他 5 ユ，ユ50 21 1，43836 1，295
出所：U．S．Senate，〔24〕，pp．184～186より作成。
表皿Ir2国別の敗退要因
金　融価格 川通常1 その他」 計混合
仏 5 O 2 15 22
独 9 1 2 8 20
日 17 1 0 8 26
英 2 1 3 2 8
その他 19 1 4 31 55
計 52 4「　1ユ　　64　131
Ba「on，〔2〕，P．ユ27（原資料：Export－Import　Bank，
“Disposition　of　Preliminary　Commitmelユts，”
Washigton，D．C．，1980．198／）
表皿一3公的支持率
1978 1979
① ② ① ②
フラソス 38．7％ 19．5％ 32．O％ 20．6％
ドイツ 10．5 6，0 8．4 6．0
イタリア ユ5．6 21．ユ ユ11ユ 27．0
日　木 32．6 3．9 38，2 7．3
イギリス 52．2 9．5 38，7 ユ4．4
アメリカ 5．1 lO．4 5．2 14．8
注）①は全輸出に占める支持率，②は資本財輸出の支
　　持率
出所：Baron，D．P、，〔2〕，p．117より作成。
た，輸銀にとっても，その長期融資計画の潜在
的需要の指標になっている。表皿一1は，部門
ごとの応礼の結果と敗退要因を示してい乱輸
銀が融資を集中している航空機部門では敗退件
数は少ないが，動力部門では受注件数よりも敗
退件数が多いし，またそれ以外の部門でもかな
りの敗退がある。敗退要因で多いのは価格，技
術要因であるが，援助を含む金融条件も重要な
要索になっている。これを国別に分類した表皿1
－2でみれば，アメリカは英，仏，独の提供す
る「混合借款」に敗退しているのが目だってい
る。アメリカが今口「混合借款」に激しく抵抗
している背景である。
　さて，それでは他の先進国はどの程度の公的
支持を与えているのであろうか。表皿I－3によ
れば，全輸出に占める公的支持の割合は仏；
□，英の3国が高く，アメリカはたかだか5％
程度の支持率であるが，資本財輸出になると
仏，伊についで米が高い水準にあり，前節でみ
たように，国際競争の激しい資本財部門の支持
という輸銀の政策を反映している。
　このような公的支持が，各国にどれだけのコ
ストを強いているのかを示したのが表皿一4で
ある。市場金利よりも低い金利で融資を実行す
る結果，調達金利と実行金利の差額分だけ補助
金を与えていることになるわけである。表で
は，調達金利を10年物国債利回りにとってい
表皿一4公的輸出金融における補助金の国際比較（・）
　　　　　　　　　　　　　　　　（100万ドル）
1978 1…11980
フラソス 197 210 342
イギリス（2〕 146 195 249
日　　本（s〕 14 40 130
アメリカ 9 55 145
西ドイツ 0 0 43
（注）11脹期国債の平均利回りを基準にとる。
　　f2〕輸出の払をドル，％をポソドと仮定
　　13〕輸出の半分はドルと仮定
出所：「プラント輸出の現状と展望」（1983年版）ユ78頁
（原資料：Export－Import　Bank　of　the　U．S，。地一
クo〃まo肋θひ8．Co物g7ω30〃E”カo〃C焔∂〃Co〃一
加洲o抑舳∂伽EX〃肋獺κぴ伽ひ8．，1981）
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表皿一5輸銀の借入，貸付金利と純収入
平均借入金利 平均貸付金利 純収入（鵡李）
1976 7，997％ 8．42％ ユ15．4（100万㌦）
77 7．325 8．53 137．4
78 8．252 8，25 139，1
79 9．393 8．34 188．7（25）
80 ユ1．196 8．44 109．7（93）
81 ／3．862 NA 12．1（89）
出所：Baron，D．P．，〔2〕，p．38・48・49より作成。
るが，どの金利を市場金利と見なすかによっ
て，補助の額に変動が生ずるのは言うまでもな
い2〕。ともあれ，この表によれば，仏の補助額
が極だって大きく次いで英，米，日の順でコス
ト負担を強いられているのである。補功の額が
大きくなるにつれて，公的融資機関自体の金融
ポジションの悪化かあるいは直接，国の財政支
出の拡大につながらざるを得ない道理になる。
アメリカ輸銀の場合，表皿一5に見られるよう
に，借入金の利子支払い増のため，純収入は79
年の約ユ億5，900万ドルから81年の1，200万ドル
に急落した。しかも，この収入の巾には未収利
子も合まれており，その額が81年に8，900万ド
ルであったことから，81年の収入は実際にはマ
イナスになっていた。この年，輸銀の歴史上は
じめて，財務省への配当金の支払いが滞った。
　公的輸出信用規制の登場は，r英国，米国お
よびフランスなどの市場金利水準が高く，した
がって金利マトリックスを引上げないと財政的
に破綻をきたす」帥国の存在を背景にしている
のである。
　輸出信用条件調整についての協調努力は，
1963年にOECD貿易委員会によって設立され
た「輸出信用グループ（ECG）」によって主導
された。ECGの目的は，5年超の返済期間を
もつ信用取引のための情報と協議の枠組をつく
ることであって，1972年に実現した。この情報
システムの発展に伴って，補助的金利が金融条
件の競争手段としての役割を強めていることが
認識されるに到った。石汕ショックによる経済
環境の変化から生じる信用競争の激化も加わっ
て，73年9月に，仏，西独，伊，日，英，米の諦
国は信用競争を制限するための「紳士協定」締
結に向けて協議を開始した。ユ年後の1974年9
月1と，6ケ国は7，5％を最低金利とする限定的
合意に達っしたが，これはより効率的なフレー
ムを作るための第一歩にすぎなかった。そし
て，76年のコンセンサスを経て，78年に「公的
支持輸出信用に関するガイドラインユ灰極」とし
て結実した仙。
　「ガイドライン」の要点は，①契約額の最低
15％の現金支払いを必要とすること，②信用期
間，国別分類にもとづいて最低金利が決められ
ること，③元本返済は6ケ月の猶予期問の後に
おこなわれ，利子は通常資本選元されないこ
と，④援功要素が25％以下の混合借款は認める
こと，⑥逸脱行為には対抗措置を講ずることが
できること，である。「ガイドライン」は，航
表皿一6ガイドライン金利の推移
第1
カ
フ：
コ
リ
第2
カ
テ
ゴ
リ
第3
カ
フ：
コ
リ
信　用　期　間
2～5年
775　，
8．50
　↓
1ユ．00
　↓
1215　．↓
1215　’↓
13．35
7．25
　↓
8．00
　↓
10．50
　↓
ユ085　τ
1035　可
1ユ．55
7．25
　↓750　τ
1000　，
／O　OO
　－
950　㌻
10．70
5～
蔓．5年
8．00
　↓875　，
1l．25
　↓1240　、
ヱ2．40
　↓
ユ3．60
775　，
850　㌻
ユl00　可
1／35　㌻
ユ070　，
11．90
750　－
7．75
　↓
1O00　可
1000　マ
950　－
10．70
8．5～
　1O年
n．a．
n．a．
7．50
　↓
775　，
lO00　τ
1000　－
950　τ
10．70
備　　　　考
1978．4，1～80，6．30
　80．7，1～81，l　l，15
　8／、11．16～82．7，　5
　82．7，6～83，10．14
　83．10．15～84．7．／4
　84．7．15～
n．a．＝nOt
　　　aPP1icabIe
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空機，原子カプラントには適用されない5〕。
　最低金利設定の理由は，それによって補助的
金利の提供を制限することにあるのだから市場
金利の動向によっては，ガイドライン金利も改
訂されざるを得ない。78年の合意以降今日まで
の最低金利引上げは，市場金利との乖離をせば
めるためになされてきたω（ただし，83年10月の
改訂だけは，金利の引下げであった）。表皿一
6はその推移を示しているが，今や，ガイドラ
イン金利は最低10．7％から最高13．6％の間に設
定されるに到った。rガイドライン」の異種通
貨同一金利設定方式は，高金利国と低金利国の
利害対立をひきおこしている。すなわち，高金
利国は基準金利の弓1上げによって金利負担を軽
減できるのであるが，低金利国では基準金利が
市場金利を上まわることになったからである。
この問題を検討したワレン委員会は，通貨別金
利体系方式と統一変動金利マトリックス方式の
2案を提案していたが，1983年10月に後者をと
り入れることが合意され，半年に一度基準金利
の見直しが行なわれることとなった（加盟国の
加重平均金利が前期のそれよりも0．5％以上変
動したら，ガイドライン金利も自動的に調整さ
れる7，）。
　もう一つの改訂は，国別カテゴリーの再分類
である。1973年の一人あたりGNPを基準とし
た分類から，82年の改訂で，79年の一人あたり
GNP4，000ドル以上の国を第1カテゴリーに，
IDA融資適格国を第3カテゴリーに，そして
残りを第2カテゴリーに再分類した結果，ソ連
は高所得国に，NICsは中所得国にそれぞれ格
上げされた。低所得国を卒業して中所得国に移
った国にとっては，金利引上げとともに二重の
負担を強いられることになったわけである。
　結局，先進国の輸出信用補助を削減するため
の，ガイドライン金利引上げと国別カテゴリー
の再分類は，先進国の財政負担を輸出信用を利
用する多くの途上国に転稼するという解決法に
すぎない。
12〕アメリカ輸銀の対応とその帰結
　ガイドライン金利の引上げによる譲許的金融
の削減政策に加えて，アメリカ輸銀は競争的部
門に公的支持を集中することによって，他国を
して，公的輸出信用競争の浪費性を知らしめ，
交渉のテーブルにつかせる手段を用いている。
「ガイドライン」におけるマッチング権勘の行
使であり，「報復戦略」o〕とも呼ばれている路線
である。
　「ガイドライン」におけるマッチング規定は
la庫前通知と協議を必要とするもの，lb〕事前通
知だけを必要とするもの，lC脚時通知を必要と
するものに区分されるが，la〕が一般的規定であ
る。その大筋は次のようである。「ガイドライ
ン取極」を逸脱する条件を提供しようとする国
は，10暦日前に他の加盟国に通知する義務を有
し，他国が協議を要請すれば，コミットメント
の実行をさらに10暦日延期しなければならな
い。10あるいは20暦目後，初動国から逸脱条件
の撤回通知がなければ，他の加盟国は初動国と
同一の逸脱要素を含む条件あるいは，対抗国に
よって新たに導入された逸脱要素を合む条件を
もつ信用を提供する権利を有す孔
　マッチングの内容については様々な条件か考
えられるが，アメリカ輸銀が行使してきたの
は，基本的には，輸銀支持率の拡大，低金利お
よび返済期問の延長（15～20年満期）である。
「長期融資の資金は他国の公的輸出信用機関に
とってそれほど容易に利用可能ではないので，
輸銀にとって競争に対抗するより効果的な方法
は，OECDガイドラインから逸脱し，返済期間
を延長することである。我々は〔82財政年に〕
34のケースについてそうしてきた」10〕とドレー
パー総裁は議会で証言している11〕。また，マッ
チングの対象となるのは「混合借款」であるこ
とが多いようである。「混合倦款」は公的輸出
信用に援助を結合したものであり，それによっ
て借り手の金利負担を軽減するものであるだけ
に，その多用は「ガイドライン取極」の金利マ
トリックスをないがしろにしかねない。この信
用の利用はフランスからイギリス，オランダ，
ベルギー，ドイツ等の欧州諸国に拡大してきて
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いる。
　「混合倍款」の使用については資料の制約が
あって必ずしも明らかではないが，アメリカ商
務省は次のような概況を公けにしているi2〕。
1982年1月から10月央までの期間に，総数78件
の「混合借款」が利用され，国別ではフランス
の23件を筆頭に，最低10件以上利用したイタリ
ア，オランダ，スウェーデンと続いている。総
額は，報告のあった50件の合計で16億6，400ド
ルであった。次に，その供与先は途上国36ケ国
に及び，なかでもインド，エジプト，ブラジル
などの先発途上国が総数の3分の2，総額の4
分の3を占めている。問題となるグラント・エ
レメントの水準1帥では，報告のあった71件の
うち59件が25％から30％の間にあった。別の資
料14〕によれば，事前通告の必要なグラント・
エレメント20～25％の件数は，1981年度の50
件から83年度の163件に増加しているといわれ
る。
　輸銀は他国に初動された「混合借款」に，場
合に応じて対抗している。その一端として，資
料は古くなるが，バーグステンによれば，1980
財政年に，キプロスとチュニジアがそれぞれイ
ギリスとフランスから「混合借款」の提示を受
けていたが，輸銀はこれに対してマッチング権
を行使し，チュニジアについては金利5．5％で
1億ドルのクレジット・ラインを提供すること
でフランスに打ち勝っている15〕。
　ところで・マッチングについては2つの点で
疑問を呈したい。一つは，マッチングの有効性
である。輸銀は，マッチングを他国に補助的輸
出金融を止めさせる戦略の丁要索としての位置
を与えているが，対抗手段に対して新たな逸脱
が生じないとする保証はない。すなわち，「ガ
イドライン取極」の逸脱に対するマッチングが
新たな逸脱を生み，輸出信用競争を激化させる
側面を否定できないのである。したがって，マ
ッチングをもって輸出信用競争阻止の有効な手
段であると見なす訳にはいかないのではなかろ
うか。
　第2の疑問は，マッチングのコストについて
である。輸銀支持率の拡大や低金利の適用が輸
銀にとってコスト増になるのはもちろんのこ
と，返済期問の延長も，それが市場利子率以下
の条件でなされるかぎり補助金の増大にならざ
るを得ない。一方における「リーダー戦略」1助
が適用金利の引上げを主導することによる補助
の削減をめざすものとすれば，他方における
「報復戦略」は「ソフト・ローン」の拡大によ
る補助の増を招来し，「リーダー戦略」の成果
を食いつぷすことに帰着するのではなかろう
か。
　そこで，補助金削減を推進するための新たな
方策として注目されているのが，輸出金融の
「民問優位化」（PrivatizatiOn）1ηである。節を
改めたい。
注）
1）財務省のレーランド次官は，アメリカの輸出信
　用政策の基本を次の3点に要約している。
　　「11〕我々は輸出信用補助に反対する。そのよ
　　　　うな補助は資金を国内の納税者から外国の
　　　　輸入者に移転させ，輸出からの実質利得を
　　　　削滅し，貿易をゆがめ，金融市場での政府
　　　　需要の膨張に結果する。
　　　12〕輸出信用補助は，国際協定をつうじて削
　　　　減あるいは除去されるぺきである。
　　　13〕そのような補助が適用される場合，輸銀
　　　　からの融資は，アメリカの輸出者が競争に
　　　　打ち勝つことを功けるために使われるぺき
　　　　である」（U．S．Senate，〔25〕，p．56）
表皿一7輸銀融資の補助額の推定値（単位100万ドル）
■　一
① ② ③ ④
CBOEmeryat　al BaronBaf0n
1978 10．2
79 58．1 225．329553．471732．387
80 126 517．096979．1481，194．335
81 904．6801，530．8461，784．659
注）①Aaa社債利回りを基準，Congressional　Budg－
　　et　Office　Report，伽U．S，Senate〔23〕，p．523
　　②長期ユー口債利回り〃，Emery　et　al．，〔11〕，
　　P．36
　　③5年物ユーロダラー金利〃，Baron，D．P．，〔2〕，
　　pp、ユ65～6
　　④6ケ月物ユーロダラー金利〃，伽∂
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2）表皿一7は，アメリカ輸銀の提供する補助の額
　の推定値であ乱市場金利を何にとるかで補助額
　が大きく上下しており，推定の難しさを示してい
　る。
3）世界経済惰報センター，〔33〕，90頁。
4）以上の論述は，主としてDuffJr．，J．M．，〔9〕
　に依拠した。
5）航空機については，ユ981年9月に，返済期間10
　年，基準金禾1j12％という合意が成立した。また，
　原子カプラントについては，まだ協議中である
　が，アメリカは①国別分類でI，1Iのカテゴリー
　に対してガイドライン金利プラス1％，皿のカテ
　ゴリーに対してプラス1．5％，②返済期間15年と
　いう案を提起している（『日本経済新聞』ユ984，
　8．4）。
6）1981－82年の「ガイドライン」改訂交渉につい
　ては，Rep0ftof　the　Secretary　of　the　Tfea－
　sury，’Intemational　Exp0ft　Credit　Negotia－
　tions（1981一ユ982）’加U．S，Senate，〔24〕，pp．
　201～231参照。
7）　　コ「乃2F｛肥α柵c5α1　丁室〃昭∫，7July　1984．
8）マッチングに着目して輸出信用競争を分析した
　ものとして，西田勝喜，〔37〕，が有益である。
g）　Ba］＝on，D．P．，〔2〕，p．311，
10）　1＝r．S．，Senate，〔25〕，P．ユ48．
n）Bar㎝によれば，1982年5月の時点で，ユ8億ド
　ル相当分に適用されている（Bamn，〔2〕，p．317）。
12）　U．S．，Senate，〔25〕，p．63．
13）1982年7月から，25％以上は事後通告，20～25
　％は事前面告，20％未満は禁止となっれ
14）通産省の調ぺ。r日本経済新聞』1984年4月13
　口付。
15）　U．S．Senate，〔21〕，p．84．
16）　Baf0n，D．P・，〔2〕，p・309－
17）「民間優位化」なる訳語は，中西市郎氏（『世界
　経済評論」1983年8月号，36頁）に依った。
w．輸出金融の「民聞優位化」
　　一むすびにかえて一
　「民問優位化」とは，輸銀を直接融資機関から
保言r・保険機関に変え，その下で民問資金を巾
長期貿易金融に導入しようとする政策方向を指
している1〕。すでに，1980年5月の段階で当時
の財務次宮補バーグステンは次のように述べて
いた。r我々は，融資保証プログラムを拡大し，
それを投資家にとって一魑魅力的にすることを
求めるつもりである。その結果，それは直接融
資予算への圧力を救済することができる。この
点で，我々は保険会社，年金基金およびその他
の長期投資家を，輸出金融という彼らが十分に
開発していない投資機会にまきこむことを求め
ている。」2〕保証・保険枠の拡大という傾向は，
1I．13〕で述ぺたように，現実のものとなってい
る。補肋的融資のコスト高に加えて途上国債務
危機の発生が，民間金融の利用可能性をして輸
出金融の主要問題たらしめているのである。
　輸出金融に艮問資金を動員するために，新た
な金融手段が必要とされるであろう。検討され
ているものの一つは，航空機輸出を金融する目
的のint mationa1equipment　trust　certifi－
cate（IETC）鋤である。これは，航空機，船舶
などの資本財の国内販売を金融するために広く
使用されている政府保証付equipment　trust
certificateの国際版であり，この金融メカニ
ズムの主な利点は，貸し手にとっての優遇税制
のために，銀行や資本市場から直接に市場金利
よりも低い利子で長期資金を調達できることに
ある4〕。
　提案されているもうデつの金融手段は，輸出
貿易手形（ET手形）である。これは，「アメリ
カの輸出を促進して貿易の大幅赤字を改善し，
アメリカ国内の雇用を増加することを主要目
的」5〕として1982年10月に発効したアメリカ輸
出商社法と関係しているのであるが，形態的に
はヨーロッパで使用されている「フォーヘイト
手形の拡大アメリカ版」6〕である。すなわち，
中長期の約束手形にaValという裏書保証の一
形態を付与することによって，手形の流動性を
高め，容易な資金調達（回収）手段として，あ
るいはまた，新たな投下対象を求める貨幣資本
家にとって魅力ある投資物件として運用される
ことが想定されているのである。
　さて，最後に「民間優位化」の意味するとこ
ろを述べてむすびとしたい。まず，借り手の立
場から考えれば，輸銀の譲許的金利での融資に
かわって，市場レートでの民間融資が主流にな
ることから，ガイドライン金利引上げの場合と
中長期輸出金融の展開とアメリカ輸出入銀行
Page:14無断転載禁止。　
同様に，金利負担の増加に帰着するだろう。
「民問優位化」による輸銀にとっての補助金の
削減あるいは除去が，借り手の金利負担増をも
たらし，輸銀の本来の目的である輸出拡大の阯
害要因となる可能性を秘めている。
　次に，「国家の貿易金融への介入」なる視角
から見た輸銀の保証・保険機関化の意味であ
る。「民問優位化」が提唱される背景には，金
融市場における過剰資金の滞留なる事態が繊た
わっている。したがって，「国家の貿易金融へ
の介入」を必要とした2つの要因のうち，資本
市場のr不効率性」は金融市場の成長・深化の
もとで緩和されてきたといえる。輸銀の保証・
保険を条件にして動員される年金等の長期性資
金の立場からいえば，中長期輸出金融は新たな
価値増殖の基盤としての稜極的意味を有するこ
とになる。ともあれ，輸銀の保証・保険機能の
重視への移行は，国家の介入形態の直接介入か
ら間接介入への変化をもたらすことになろう。
　すでに述べたように，中長期貿易金融におけ
る公的保証は，本質的には短期金融におけるバ
ンク・アクセプタンスと同様に引受信用の供与
であり，また，輸出保険も債権回収の遅れをつ
なぐための流動性維持機構であり，これもアク
セプタンスすなわち支払保証とあまり異らない
役割を果していた。したがって，何か問題が生
じないかぎり・公的資金が実際に使われること
はない。この点で，輸銀の保証・保険機関化と
は，輸銀を貿易金融の「最後の貸し手」たらし
めることに他ならない。
　本稿では，貿易金融の立場からアメリカ輸銀
を取り上げたのであるが，輸銀自身を問題にす
れば，アメリカ公金融に占める輸銀の位置，ア
メリカ経済における輸銀の役割さらにはアメリ
カ対外政策と輸銀活動の絡み合い等々の論点
が浮かび上がってくる。だが，筆者の当面の関
心は，国際金融の視角から貿易金融（中長期輸
出金融）の問題を展開することである。稿を改
めたい。
注）
1）　ここでは，公的輸出信用に視点を置いて民間資
　金の輸出金融への動員を間題にしているのである
　が，逆に，民間資本の側からすれば，公的機関を
　パートナーあるいは媒介とする貸付という理解も
　なり牟亭うる。たとえば中本悟氏は「公的金融機
　関を媒介とする多国籍企業と銀行とのいわぱ間接
　的な結合関係」を現代金融資本の特徴の一つとし
　て積極的に把握すべきだとする論点を提出されて
　いる（中本悟，〔36〕，112頁）。また，輸銀と民間
　資本との関係については，Feinbe㎎，R．E、，〔12〕，
　pp．37－49を参照。
2）　U．S．Senate、〔22〕，p．55．
3）Emerye吉al・，〔1ユ〕，pp・116～117およびCraw－
　ford，M．H．，〔7〕，p．80参照。
4）　Emery　et　al．，必姐，p．n7．
5）　ヤング，A．K．，〔41〕，15頁。
6）Belton．A．J．，〔4〕，p，125．尚，フォーヘイティ
　ング（forfaiting）にっいては別稿で詳論したい・
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